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～ 業 績 予 想 を 通 じ て  ～ 
 




困難な新興企業に資金調達の場を提供するために、マザーズ（Market of the 














                                                     
1 ヘラクレスとは、Nippon New Market Herculesの略称である。2010年10月12日付
で、ジャスダック、ヘラクレスとNEOが統合された。ヘラクレスに上場している
企業はジャスダックに移行された。 
2 本則市場とは、東証 1部と 2部、大証 1部と 2部などの市場を指す。 




















































































































通株式時価総額が 2億 5千万円未満のいずれかになった場合、上場廃止となる。 

























                                                     






















































アンビシャスの場合は、2000年 4月に開設され、約 1年間経った2001年 3
月に地元企業であるキャリアバンク株式会社が上場をし、第一号上場企業
となった。その後は、2004年 3月に日本産業ホールディングス 1社、2007































                                                     
7 会社名は2009年 7月にビジネス・ワンホールディングス株式会社に変更された。 
図表Ⅲ－3 Q-Board の上場企業数推移
図表Ⅲ－2 アンビシャスの上場企業数推移







































































































































社化が 7社 (41％)、吸収合併されることで消滅したのが 5社 (29％)、上場





の 5社 (15％) で、上場廃止基準に抵触した企業は 4社 (12％) であり、吸
















































































しかし、検証対象期間は、2004年 3月期から2006年 3月期までの 3年間と短
く、検証結果の一般性が欠如しているといわざるをえない。 













                                                     
11 業績予想に関する日本と米国両方の研究のサーベイは、大田 (2008)、太田 
(2007) と大田 (2006) を参照されたい。 

























                                                     
































                                                     
13 マザーズにおける上場廃止サンプル企業のうち、上場期間が 8年を超えた企業
はわずか 2社であるため、検証対象となる企業の上場年数を 8年とした。 
横浜市立大学論叢社会科学系列 2011 ; Vol.62 No.1, 2, 3合併号 
170 
た、サンプル企業の上場期間についても調べた。その結果は図表Ⅵ－ 4と






















































図表Ⅵ－4 マザーズにおける上場廃止企業の上場期間 図表Ⅵ－5 ヘラクレスにおける上場廃止企業の上場期間 





















































                                                     
14 日本経済新聞（2010年11月 1日）より。 
15 東京証券取引所（2010年10月29日）より。 
16 大崎（2010）により。 
17 大阪証券取引所（2010年 4月）より。 
18 日本経済新聞（2010円 5月25日）より。 
19 日本経済新聞（2011年3月11日）より。 







































― 『製造業、新興企業で影薄く』，2010年11月 2日。 
―       『上場、1 年で134社に中国版ナスダック「創業版」市場規模、7 兆円 
に拡大』，2010年11月 1日。 






―          『マザーズの信頼性向上及び活性化に向けた上場制度の整備について』 
（http://www.tse.or.jp/listing/mothers/b7gje600000058n7-att/101221-jojo.pdf），
2010年12月21日。 
―         『業種別時価総額（市場第一部）2010年10月末現在』 
（ http://www.tse.or.jp/market/data/value/b7gje6000000525t-att/b7gje60000010
zpm.pdf），2010年10月29日。 
―         『上場審査基準概要（マザーズ）』 
（http://www.tse.or.jp/rules/listing/stlisting_mo.html），2010年 8月 3日。 
―         『マザーズの信頼性向上のための上場制度の整備について』 
（http://www.tse.or.jp/listing/mothers/b7gje600000058n7-att/090825-jojo.pdf），
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2009年 8月25日。 
―         『上場制度総合整備プログラム2007に基づく上場制度の整備等について 
（http://www.tse.or.jp/listing/mothers/b7gje600000058n7-att/070622-jojo.pdf），
2007年 6月17日。 
―         『上場ベンチャー企業の経営者の行動に関するアンケート調査結果』 
（http://www.tse.or.jp/listing/mothers/enquete/b7gje6000000589b-att/keiei02.p
df），2006年12月28日。 
―         『東証マザーズに関する機関投資家向けアンケート調査結果』 
（http://www.tse.or.jp/listing/mothers/enquete/kikan.pdf），2006年 1月19日。 
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